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招股说明书可读性与 IPO抑价 
摘要 
首次公开发行抑价之谜首先由 Logue（1973）和 Ibbotson（1975）提出，即
指的新股上市交易首日股价大幅上涨的现象，提出以来一直受到广泛关注，已有
的研究从信息不对称、制度建设、投资者的不理性和承销商防止诉讼动机等方面
对首次公开发行的抑价现象进行了解释。近 10 年来随着计算语言学在金融学研
究中的高速发展，有研究者开始使用文本挖掘的方法来解释 IPO 首日收益较高
这一现象，并且大量文献表明年报可读性对投资者和市场行为有着显著的解释力，
但是招股说明书的可读性对市场参与主体的影响却鲜有人关注。 
本文使用了 1997-2013年美国首次公开发行的数据，系统分析了招股说明书
可读性对 IPO抑价、IPO中长期表现的影响。结果表明，在考虑了文本情绪、交
易情况和发行人的特征以后，招股说明书文本可读性对 IPO 抑价具有显著的正
的影响力，并且随着时间的推移这种影响力显著性不断下降。此外本文还发现，
企业会因为公司状况的不同选择披露不同复杂程度的招股说明书，其次，披露更
易懂的招股说明书的公司往往有着更好的上市后收益。 
本文的研究不仅丰富了 IPO 抑价的理论，而且对规范上市公司的信息披露
行为以及保护投资者利益有着重要的现实意义。 
关键词：文本可读性、IPO抑价、招股说明书 
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Abstract 
The IPO underpricing puzzle, which refers to the phenomenon that the stock price 
rises substantially on the first day of offering, has attracted serious concerns of scholars 
since first introduced by Logue(1973) and Ibbotson(1975). Existing literatures have 
discussed this issue from multiple perspectives such as asymmetric information, IPO 
mechanism, investor’s irrationality, legislation prevention motivation and so on. For the 
last 10 years or so, the combination of financial research and computational linguistic 
has witnessed great development. Along with that development, some researchers 
began to use text mining method to explain the extreme high return on the offering day. 
While strong evidence showed that annual report readability have salient influence on 
the investor behavior and the market, but little attention have been paid to the influence 
that the prospectus readability have on the IPO underpricing. 
This study investigates the effect of prospectus readability on IPO underpricing 
and long-run performance based on the U.S. IPO data in the period of 1997-2013. The 
results showed that, after controlling text sentiment, deal information and issuer 
characteristics that may impact IPO underpricing as shown in existed literature, the text 
complexity of prospectus has prominent and negative influence on IPO underpricing, 
and this effect diminishes with time. In addition, firms tend to manipulate the 
readability of prospectus according to their status. Furthermore, IPO firms with 
prospectus that are easier to read have more positive earnings per share after listed. 
This study not only enriches the theory of IPO underpricing, but also highlights 
the importance of regulation and guidance on listed companies’ disclosure behavior and 
the education of investors. 
 
Key Words: Text readability; IPO underpricing; Prospectus 
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第一章 引言 
首次公开发行抑价之谜首先由 Logue（1973）和 Ibbotson（1975）提出，即
指的新股上市交易首日股价大幅上涨的现象，提出以来一直受到广泛关注，如图
1 所示，在拥有发达的金融市场的美国，1980 年至 2015 年，上市首日年平均回
报均为正数，整体平均回报为 18%，1980 年至 2015 年上市当日市值增加额达
1532 亿美元，在互联网泡沫时期发行首日年平均回报更是达到了 71%的历史最
高水平；而在新兴市场的中国，上市发行抑价问题则更为显著，1990 年 A 股市
场启动，当年 IPO 平均日收益达到 7997%，近年来由于中国股票市场制度的不
断完善，这种现象相对减少，但是相对减少的原因可能更多的是来自于中国证券
监督委员会对上市首日涨幅的行政限制，而这一后果就是在 IPO 发行后十几个
涨停板的股票比比皆是，暴风科技、乐凯新材更是上市之后连续获得 29个涨停，
股民像买彩票一样认购新股，打新股基金的发行受到热捧。而首次公开发行的抑
价之谜这一现象不只发生在美国和中国，在全世界各地股票市场都存在的这一现
象，Boulton 等（2011）研究了全球 37个国家在 1998年至 2008 年的首次公开发
行抑价现象，抑价率最低的阿根廷为 1.43%，其次挪威为 3.74%，中国抑价率最
高为 120.72%，其次希腊为 58.33%，总体来看，新兴国家股票市场的抑价现象比
发达国家的要更为普遍。 
已有研究表明，投资者由于信息处理能力的不同，实际投资决策或者交易行
为容易被公司信息披露文件中的文本信息所影响（Antweiler 和 Frank，2004；
Dougal 等，2012；Tetlock，2007，2011）。比如，Huang 等（2014）指出投资者
不仅仅会被分析师报告中的盈利预测、股票推荐和目标价位所影响，这些信息之
外的文字信息也会对投资者行为产生影响，并且还能更好的帮助投资者识别以上
这些信号。由于对英语文本的处理能力不同，投资者对资产的选择往往取决于自
己能否很好的理解其财务报告中的文本信息（Lawrence，2013；Maffett，2012；
Miller，2010）。Liao 等（2012）、Pirinsky 和Wang（2006）、Seasholes和 Zhu（2010）
等发现因为投资者对熟悉的资产存在明显的偏好。与此相对应，现实市场中的处
于信息劣势的外国企业往往选择用相对于本国企业更为易懂的文本解释业务情
况来吸引投资者购买股票（Lundholm等，2014）。因此，美国证券交易委员会也
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不断的促使上市公司发布对于一般投资者更易读懂的披露文件。 
图 1：1980 年至 2015年上市首日平均回报 
本文基于 1997年至 2013 年美国首次公开发行的数据，以上市公司招股说明
书的迷雾指数值和文件大小作为招股说明书可读性的代理变量，分析讨论招股说
明书复杂程度和首次公开发行抑价的关系。样本期间，美国招股说明书平均迷雾
指数为 20.561（平均文件大小约为 2.728 兆字节）。通过研究我发现，招股说明
书迷雾指数和 log（文件大小）的相关性不超过 50%，表示迷雾指数和文件大小
代表了招股说明书复杂程度的两个方面，同时随着招股说明书复杂程度的上升，
首次公开发行首日的回报显著下降，这一结论无论是对迷雾指数和文件大小都适
用。上述结论在不同年份，不同市场环境以及在控制了上市公司行业效应的情况
下均具有稳健性。在控制了发行人特征、承销商、募资规模等其他可能影响首次
公开发行抑价情况的因素后，迷雾指数每增加 1，上市首日回报降低了-5.989%，
而招股说明书文件大小每增加 1%，发行首日回报下降-7.673%。因此对于美国二
级市场的投资者来说，招股说明书写的越复杂难以读懂，投资者对发行主体的分
析就更困难，投资者对上市首日的购买热情就越低，导致 IPO 首日涨幅下降，降
低了首次公开发行抑价程度。所以适度降低招股说明书复杂程度有助于减少投资
者的信息处理成本，降低发行人与投资者的信息不对称，减少发行压力，获得更
好的上市结果，是一种理性的公开发行行为。同时本文发现，文本复杂程度对股
票收益的系数在首次公开发行后四周依然显著为负，而对 IPO 后一年的公司股
0%
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700%
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
美国上市首日平均回报
中国上市首日平均回报
资料来源：https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/，CSMAR数据库
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票收益不显著，表示招股说明书复杂程度对股票收益的影响只存在于中短期，随
着公司上市后的信息披露的增加，这种影响逐渐消除。此外，我还检验了 IPO 招
股说明书的可读性的影响因素，发现上市企业会因为自身的因素调整招股说明书
的可读性，而招股说明书的复杂程度越高，上市后的每股收益越低，所以招股说
明书的可读性对于投资者来说是一个良好的公司质量的信号，通过文本可读性来
决定上市发行的认购对于投资者来说是一种理性的行为。 
本文余下的部分结构如下：第二部分是文献评述，第三部分是文本挖掘方法
介绍，第四部分是模型设定、变量定义和样本数据，第五部分是实证结果与分析，
第六部分是结论。 
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第二章 文献评述 
一、首次公开发行抑价的影响因素 
近三十年来，国内外学者对首次公开发行的抑价之谜进行了大量的研究，其
中主要关于抑价现象的产生原因主要集中于信息不对称和投资者的不理性两个
方面。 
（一）信息不对称方面的原因 
Rock（1986）认为市场上存在着消息灵通和消息不灵通两类投资者，消息灵
通者只会认购首次公开发行价格偏低的股票，而消息不灵通者只能认购得到劣质
的股票，即“胜利者的诅咒（winner’s curse）”，所以为了吸引消息不灵通者参与
新股认购，承销商只能折价发行股票。Rock（1986）的模型蕴含着一个假设，即
上市公司想要消息不灵通的投资者持续参与发行认购活动，所以才需要抑价发行。
但是，从另一方面来说，抑价发行的成本较高，会激励 IPO 公司少折价来搭便
车。Beatty 和 Ritter（1986）认为投资银行作为重复的市场参与主体，会有动力
去确保新发行的股票折价足够多以免他们在未来会损失承销费。 
Koh 和 Walter（1989）使用新加坡 1970-1980 年 66 家公司 IPO 数据对 Rock
（1986）的模型首次进行了验证，由于在超额认购时股票分配是随机的，所以考
虑到认购股票的概率，首日回报将会从 27%下降至 1%。Levis（1990）对英国进
行了类似的研究，他发现样本中 123 起 IPO 的平均首日回报为 8.6%，但是限额
分配使得中小型的认购的首日收益下降至 5.14%。Keloharju（1993）分析芬兰的
数据后也得出了类似的结论，但是他认为考虑到限额分配大额认购实际上是亏损
的。以色列的首次公开发行也有着相似的结论，在考虑了限额分配后消息不灵通
的投资者的首日收益为负（Amihud 等，2003）。既然限额分配实际上会减小首日
收益，那么如何计算消息灵通者和消息不灵通者受到限额分配的影响大小成为信
息不对称对首日收益影响的一个重点关注问题，有一些研究使用机构投资者和个
人投资者来进行区分消息灵通程度（Aggarwal 等，2002；Hanley 和 Wilhelm，
1995）。Hanley 和 Wilhelm（1995）的研究说明，机构投资者获得的溢价或抑价
股票的配额差别很小，因此机构投资者们并不会特别优选最好的股票。Aggarwal
等（2002）却发现机构投资者能够在首次公开发行上获得比散户更大的回报，主
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要是因为机构投资者们能够以合适的价格获得更大的 IPO 份额。由于组内本身
的信息不对称很大，可能甚至比机构投资者和个人投资者之间的差异还要大，当
这种异质性减少时，“胜利者的诅咒”现象也将随着减少（Michaely 和 Shaw，
1994）。 
大量的经验研究表明无论用什么样的检验模型，IPO 抑价都面临如何控制
IPO公司的事前估值，而用来控制事前估值的代理变量集中于发行人、交易本身
和招股说明书的披露等，如涉及发行人的常见的代理变量有公司年龄（Ljungqvist
和 Wilhelm，2003；Megginson 和Weiss，1991；Ritter，1984），公司规模如销售
量（Ritter，1984），公司所在行业（Benveniste 等，2003）等。而有一部分研究
则加入了发行后的交易量（Miller 和 Reilly，1987）和波动率（Ritter，1984，1987）。
这些度量在首次公开发行时并不可获得，并且使用这些变量可能存在着严重的内
生性问题，如 IPO抑价程度高可能让更多投资者感兴趣而产生更高的交易量。 
有部分研究者认为发行人雇佣知名的承销商（Booth和 Smith，1986；Carter
和Manaster，1990；Michaely 和 Shaw，1994）或者审计师（Titman 和 Trueman，
1986）可以减少信息不对称，富有声望的中介机构的参与发行视为对新发行的股
票的质量的保障。关于如何判断承销商的声誉，Carter 和Manaster（1990）通过
首次公开发行时承销团的排序整理出承销商的排序，后来Loughran和Ritter（2004）
对该排序进行了更新，Megginson 和 Weiss（1991）通过主承销商收入的市场份
额来度量投资银行的声誉，Corwin 和 Schultz（2005）的承销商排名与 Megginson
和 Weiss（1991）相似，不一样的是 Megginson 和 Weiss（1991）将承销团的全部
承销收入分配给了主承销商，而 Corwin和 Schultz（2005）则是通过最终的招股
说明书写明的承销收入分配给各个承销商。但发行人选择承销商并不是单向的，
即投资银行也会选择他们承销上市的公司，所以这种内生性会产生偏误
（Fernando等，2005）。 
Rock（1986）的模型中假设有部分投资者比公司和其他投资者有着更多的信
息，所以在确定发行价格之前探出这些投资者的信息成为主承销商承销的核心工
作之一。Benveniste 和 Spindt（1989）、Benveniste 和 Wilhelm（1990）、Spatt 和
Srivastava（1991）认为询价簿记（bookbuilding）是一种可以诱导出信息灵通投
资者内幕消息的机制，所以投资者间的信息不对称可以被消除。Cornelli 和
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Goldreich（2001，2003）、Jenkinson 和 Jones（2004）对询价制度对 IPO 抑价现
象的影响进行了直接的检验。Cornelli 和 Goldreich（2001，2003）使用了一家欧
洲投资银行 1995-1997 年的 37 家欧洲跨境 IPO 的簿记表数据，他们发现询价时
有两种报价方式：市价订单（market orders）和限价订单（price-limited bids），他
们发现由于限价订单能提供更多的信息，所以可以从承销商获得比市价订单多
19%的新股分配（Cornelli 和 Goldreich，2001），并且最终的新股发行价格平均上
也距离限价订单中由报价较大较频繁的认购人价格接近（Cornelli 和 Goldreich，
2003）。Jenkinson 和 Jones（2004）使用另一家欧洲承销商 1996-2001年 27家 IPO
的簿记表数据，发现尽管报价更频繁的认购人也获得了更优厚的新股分配，但是
限价订单却并没有显示出与新股分配有关，这种差异可能来自于不同投资银行在
询价簿记时的专业程度不同有关。 
除了投资者之间的信息不对称对首次公开发行抑价现象的解释，研究者同时
也关注发行人与投资者之间的信息不对称程度，即抑价现象其实是反映了公司质
量的一种信号（Allen 和 Faulhaber，1989；Grinblatt 和 Hwang，1989；Welch，
1989），即质量好的公司可以通过首次公开发行的时候抑价来影响投资者关于公
司质量的信念，从而在上市后的再融资行为中重获在 IPO中损失的利益，而质量
差的公司难以模仿抑价这种信号，因为他们有较高的被发现的风险导致难以在上
市后的再融资行为中像质量好的公司那样获得利益。 
关于中国的研究方面，已有研究者发现风险投资基金的参与（陈工孟等，2011；
张学勇和廖理，2011；张学勇等，2014）、首席执行官的政治关联程度（Fan等，
2007）对公开发行折价有影响。陈工孟等（2011）使用 2004年至 2007年间在境
内和境外上市的中国公司，发现由于风险投资基金要求尽快退出，有风险投资参
与的公司 IPO折价显著高于无风险投资参与的公司。张学勇和廖理（2011）将风
险投资分为有无外资背景，有外资背景的风投抑价率更低，股票回报率更高，他
们认为由于外资背景风险投资更为谨慎，所以是企业是否具有较高盈利质量的信
号，减轻了发行人和投资者的信息不对称。张学勇等（2014）则将风险投资分为
有无券商背景，发现有券商的风险投资抑价率更低，即券商背景的风险投资对上
市公司有着认证效应，知名券商背景的风投的认证效应更为明显。Fan等（2007）
表明具有政治关联的 CEO 的公司上市后无论是首日收益、长期收益还是盈利能
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力都较无政治关联的差，其任命并不是因为其专业背景而是来自于官方任免。 
中国询价制度改革后，刘志远等（2011）认为由于定价效率的增加，处于消
息弱势的中小投资者更容易遭遇“胜利者的诅咒”。黄瑜琴等（2013）表明当询
价时机构投资者提供的信息含量较小时，由于超额承销费的激励下，承销商对新
股定价越高，“胜利者的诅咒”发生的概率越大。李冬昕等（2014）、俞红海等（2013）
发现询价时的机构投资者报价差异越大，意见分歧越严重，则首次公开发行抑价
现象减少。 
（二）行为金融角度方面的原因 
由于互联网泡沫时期 IPO 首日收益的急速上升，从已有的信息不对称和参
与主体动机角度并不能完全解释抑价之谜，投资者们可能并不是理性的，研究者
们开始从行为金融的角度解释首次公开发行抑价现象。 
Welch（1992）通过一个理论模型分析信息流理论（informational cascades）
对 IPO的影响，即较晚认购的投资者只会根据之前投资者的认购情况进行判断，
而不会基于他们自己的信息，所以对新股的需求会要么像雪球越滚越大，要么持
续低迷。Amihud 等（2003）利用以色列 IPO 的数据发现新股需求要么非常地，
要么超额认购，在中间的情形非常少见，支撑了 Welch（1992）的预测。 
Ljungqvist 等（2006）认为新股抑价来自于投资者的不理性，因为非理性不
会一直存在，所以对 IPO企业来说持有大量的库存股票是具有较大风险的，为了
从非理性的投资者获得最大的收益，IPO企业应该在股票账面价值之上压低价格
将股票全部发行出去，即，并得出新股在中长期的表现不佳的结论。互联网泡沫
的破灭也证明了该推测（Ofek 和 Richardson，2003）。Purnanandam和 Swaminathan
（2004）的研究表明 1980 年至 1997 年公司 IPO 时相较于同行业可比公司估值
高约 50%，所以中长期股价表现不佳。Cornelli 等（2006）通过灰色市场（欧洲
IPO前的股权交易市场）的数据说明 IPO后股价不振的主要是灰色市场价格较高
的股票，也说明灰色市场投资者并不会理性更新他们之前关于公司价值的估计。
Cook 等（2006）也通过发现宣传活动（用 IPO 前六个月的媒体报道作为代理）
与 IPO 的估值显著的正相关说明了投资者的不理性对 IPO 定价的影响，所以发
行人和投行的大客户可以将过高估值的 IPO公司卖给散户来获利。Dorn（2009）
利用德国一家网络经纪商 5000 个零售客户关于 IPO的交易数据，他也发现散户
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会为新闻里提及的公司付出过高的价格，这些公司往往在中长期表现不佳。 
Loughran 和 Ritter（2002）从前景理论（prospect theory）和心理账户（mental 
accounting）的角度来解释 IPO 抑价之谜，即发行人并不会因为发行价过低导致
募集资金过少而伤心，因为发行人倾向于将已发行股份未募集的损失和库存股票
因为首日股价大幅上涨的收益加总起来。Ljungqvist 和 Wilhelm（2005）发现在
控制了其他影响因素后，IPO公司再融资时倾向于继续选择首次公开发行时的主
承销商，表明发行人并不会因为发行价过低导致募集资金过少而伤心，相反对主
承销商比较满意，验证了 Loughran 和 Ritter（2002）的观点。 
国内在这一领域也有不少研究。韩立岩和伍燕然（2007）首先用投资者不理
性来解释国内 IPO 首日高收益，认为投资者的不理性其实和 IPO 短期市场收益
存在着双向反馈的关系，并发现情绪可以解释 IPO企业长期股价收益反转。黄俊
和陈信元（2013）通过创业板数据表明国内的媒体报道左右了投资者的情绪，显
著提高了 IPO首日收益，并与 IPO公司长期股价表现负相关。熊艳等（2014）将
媒体报道影响分成两个方面，在二级市场，他们与黄俊和陈信元（2013）一样得
出媒体报道加剧了投资者的不理性，但是在一级市场，媒体报道却加快信息流动，
减小了信息不对称，提高了 IPO 定价效率。因此，上市公司可以借助媒体这一信
息传递渠道，提高首次公开发行时的价格，减小折价率（汪昌云等，2015）。宋
双杰等（2011）使用了 Da 等（2011）提出来的 Google 搜索量作为投资者关注度
的代理变量，发现与 A 股 IPO 首日收益有着显著正向关系。曲晓辉和黄霖华
（2013）也表明投资者情绪和短期异常收益正相关。俞红海等（2015）使用一家
国内券商约 180 万名投资者在 2007 年 1 月 1 日至 2009 年 9 月 30 日的账户交易
数据直接的验证了投资者情绪和意见分歧对 IPO 首日回报具有显著为正的解释
力，同时投资者情绪也可以解释 IPO长期回报反转。邵新建等（2013）利用 2010
年 11 月 2 日至 2011 年 5 月 27 日 199 个 IPO 样本发现主承销商会利用投资者情
绪来提高发行价获得更高的承销费用收入，但是声誉越好的承销商为了避免破发
情形的出现会抑制这种动机。为了防止破发现象的出现，承销商会通过分析师撰
写研究报告进行托市，而声誉机制在新股解禁后才会对这种行为产生约束效应
（潘越等，2011）。 
李维安等（2014）研究发现公司董事会在进行 IPO定价时会受到心理账户的
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